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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 82.84 元

总市值/流通市值 9201/9110 百万元

52周最高价/最低价 104.89/74.73 元

近 3 个月日均成交额 39.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《永新光学（603297.SH）-二季度收入环比增长 7.66%，激光雷

达、医疗光学持续拓展》 ——2023-09-04

《永新光学（603297.SH）-2022 年营收同比增长 4.3%，显微镜

高端化持续推进》 ——2023-04-30

《永新光学（603297.SH）-前三季度营收同比增长 4.6%，显微镜

业务增长动能充沛》 ——2022-11-03

《永新光学（603297.SH）-国内光学仪器龙头，激光雷达业务稳

步推进》 ——2022-08-30

三季度收入同比增长12.23%，归母净利润同比减少6.97%。公司发布三季报，

前三季度营业收入 6.11 亿元(YoY 0.47%)，归母净利润 1.74 亿元(YoY

-12.64%)，扣非归母净利润1.17亿元(YoY -27.26%)；其中3Q23营业收入

2.20亿元(YoY 12.23%，QoQ 8.55%)，归母净利润0.58亿元(YoY -6.97%，

QoQ -15.52%)，扣非归母净利润0.33亿元(YoY -36.42%，QoQ -37.08%)。

公司营收逐季改善，但由于毛利率下滑和期间费用率增长，导致利润承压。

前三季度毛利率同比下降2.17pct，净利率同比下降4.27pct。前三季度毛

利率39.56%(YoY -2.17pct)，其中3Q23毛利率38.26%(YoY -4.76pct，QoQ

-3.52pct)。前三季度净利率 28.45%(YoY -4.27pct)，其中 3Q23 净利率

26.32%(YoY -5.43pct，QoQ -7.50pct)。

前三季度期间费用率同比增长8.46pct，各项费用均有所增加。1-3Q23销售

费用率5.85%(YoY 1.78pct)，3Q23为 6.87%(YoY 2.38pct)，系开拓销售市

场展览和差旅费用增加；1-3Q23管理费用率5.63%(YoY 0.43pct)，3Q23为

6.22%(YoY 1.39pct)，系制定实施股权激励计划确认相关股份支付费用；

1-3Q23研发费用率10.98%(YoY 1.18pct)，3Q23为 9.62%(YoY -0.34pct)，

系进一步加大研发投入以持续提升技术实力；1-3Q23财务费用率-3.74%(YoY

5.08pct)，3Q23为-1.27%(YoY 6.24pct)，系汇兑收益减少致财务费用增加。

高端显微镜持续发力，条码扫描产品逐步企稳。上半年高端光学显微镜品牌

NEXCOPE系列产品营收近6000万元，新品超分辨显微镜NSR950成功发布。

由于全球经济尚在恢复阶段导致条码扫描产品终端需求仍处于逐步修复过

程，公司积极应对使得环比降幅收窄，预计该部分业务将逐步企稳回升。

激光雷达、医疗光学等新兴业务打造新增长点。公司积极把握激光雷达车载

应用的行业机遇，与禾赛、Innoviz、Innovusion、北醒光子、麦格纳等激

光雷达领域国内外知名企业继续保持深度合作关系。公司医用光学元组件保

持稳健增长，研发生产的内窥镜镜头实现批量出货；同时加速切入手术显微

镜市场，在体外诊断方面多款高端医用生物显微镜快速投入市场。

投资建议：我们认为公司虽然短期利润承压但仍看好1)光学显微镜高端替代

所带来的增长动力；2)条码机器视觉业务受下游相关不利因素影响逐步缓

解；3)激光雷达及医疗光学等新兴业务带来新的增长点。预计公司2023-2025

年归母净利润分别同比增长-7.9%/19.9%/29.9%至2.57/3.08/4.00亿元，对

应PE分别为35.3/29.5/22.7倍，维持“买入”评级。

风险提示：需求不及预期，原材料价格风险，汇率波动风险，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 795 829 911 1,147 1,506

(+/-%) 37.9% 4.3% 9.9% 25.9% 31.3%

净利润(百万元) 261 279 257 308 400

(+/-%) 61.7% 6.7% -7.9% 19.9% 29.9%

每股收益（元） 2.37 2.53 2.31 2.77 3.60

EBIT Margin 24.3% 22.2% 18.6% 20.5% 22.8%

净资产收益率（ROE） 17.7% 16.7% 13.9% 14.9% 17.1%

市盈率（PE） 34.6 32.4 35.3 29.5 22.7

EV/EBITDA 43.2 44.7 47.5 34.8 24.6

市净率（PB） 6.12 5.42 4.92 4.40 3.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收结构 图6：公司分产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 610 273 278 305 323 营业收入 795 829 911 1147 1506

应收款项 167 185 204 251 334 营业成本 455 480 543 674 872

存货净额 175 188 208 260 337 营业税金及附加 9 9 10 13 16

其他流动资产 40 20 95 68 94 销售费用 35 36 49 56 66

流动资产合计 1232 1333 1472 1592 1817 管理费用 40 40 51 61 76

固定资产 362 423 545 675 817 研发费用 63 79 89 108 133

无形资产及其他 53 82 79 76 72 财务费用 10 (53) (25) (15) (6)

其他长期资产 38 41 41 41 41 投资收益 17 26 21 22 23

长期股权投资 30 33 35 37 39

资产减值及公允价值变

动 (2) 5 1 1 1

资产总计 1714 1913 2172 2420 2788 其他收入 104 41 67 67 68

短期借款及交易性金融

负债 25 40 49 32 34 营业利润 303 309 283 340 442

应付款项 133 106 150 177 221 营业外净收支 1 (1) 1 0 0

其他流动负债 62 64 83 96 124 利润总额 304 308 284 340 442

流动负债合计 221 211 282 304 379 所得税费用 43 30 27 33 42

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 16 35 41 52 63 归属于母公司净利润 261 279 257 308 400

长期负债合计 16 35 41 52 63 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 237 245 323 356 442 净利润 261 279 257 308 400

少数股东权益 2 1 1 0 (0) 资产减值准备 3 4 2 2 2

股东权益 1476 1667 1847 2064 2345 折旧摊销 21 24 28 36 44

负债和股东权益总计 1714 1913 2172 2420 2788 公允价值变动损失 2 (5) (1) (1) (1)

财务费用 10 (53) (25) (15) (6)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 57 (17) (42) (22) (100)

每股收益 2.37 2.53 2.31 2.77 3.60 其它 (181) (15) 23 14 4

每股红利 0.54 0.92 0.69 0.82 1.07 经营活动现金流 173 216 242 321 343

每股净资产 13.36 15.09 16.63 18.58 21.12 资本开支 (72) (143) (148) (164) (184)

ROIC 19% 21% 22% 25% 30% 其它投资现金流 106 (363) (21) (23) (24)

ROE 18% 17% 14% 15% 17% 投资活动现金流 33 (506) (170) (186) (208)

毛利率 43% 42% 40% 41% 42% 权益性融资 (10) 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 22% 19% 21% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 25% 22% 24% 26% 支付股利、利息 (60) (102) (76) (92) (119)

收入增长 38% 4% 10% 26% 31% 其它融资现金流 8 15 8 (17) 2

净利润增长率 62% 7% -8% 20% 30% 融资活动现金流 (61) (87) (68) (108) (117)

资产负债率 14% 13% 15% 15% 16% 现金净变动 136 (337) 5 27 18

息率 0.7% 1.1% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 474 610 273 278 305

P/E 34.6 32.4 35.3 29.5 22.7 货币资金的期末余额 610 273 278 305 323

P/B 6.1 5.4 4.9 4.4 3.9 企业自由现金流 0 31 (9) 64 70

EV/EBITDA 43.2 44.7 47.5 34.8 24.6 权益自由现金流 0 45 4 52 78

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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